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多国籍企業の海外直接投資の決定要因
に関する理論の検討
高橋意智郎
実践女子大学人間社会学部
1．はじめに
　今日、グローバル化する経済において、多国籍企業の海外直接投資は増大し、中国やインドなど
新興国の多国籍企業の出現は、その増大に拍車をかけることになった。グローバル化する経済を理
解するうえで多国籍企業の海外直接投資の決定要因を分析することは、今後ますます重要になるだ
ろう。その意味で海外直接投資の決定要因の分析は、古くから行われているが今日においても重要
な新しい課題である。
　多国籍企業の海外直接投資に関する決定要因を説明する理論は、今日に至るまで様々なものが出
現してきた。ハイマーの優位性の理論を中心とする産業組織論アプローチ、バックレー＝カソン、
ラグマン、ヘナートが論じた内部化理論、そして優位性の理論、内部化理論を取り込み、立地論を
加えたダニングの OLI パラダイム（OLI paradigm）は、多国籍企業の海外直接投資の決定要因に
関する理論の中心であり、特にハイマーの優位性の理論、内部化理論、立地理論と全ての要素を取
り入れた OLI パラダイムの学界での影響力は大きかった。多国籍企業の海外直接投資の決定要因
に関する理論は、OLI パラダイムに対する肯定と批判の中で発展してきたということも言える。
　OLI パラダイムとは別の視点から海外直接投資の決定要因について理論化を試みたのが、アリ
バーの為替リスク理論、レサードやリアルオプション理論などのファイナンス理論、対抗的行動や
同質的行動に注目した戦略的行動論、特定地域の産業集積と海外直接投資の関係を分析する産業集
積論である。
 本稿では、これらの理論の整理を試みて、理論の特性と今後のリサーチ・アジェンダ （Research 
Agenda） を議論する 1。理論の特性の議論では、多国籍企業の海外直接投資の決定要因に関する理
論の代表である OLI パラダイムとその他の理論の関係に焦点を当てる。OLI パラダイムはフレー
ムワークであり、その他の理論は、理論仮説ということで理論形態の違いが互いの緊張関係を生み
出している。今後のリサーチ・アジェンダでは、為替リスク理論、ファイナンス理論の中のリアル
オプション理論、戦略的行動論、産業集積論を対象に議論する。
総　　説
－ 78 －
実践女子大学人間社会学部紀要　第 14 集　2018 年 3 月
2．産業組織論からのアプローチ
　国際経済学の大家であるキンドルバーガーは、Kindleberger（1969）において、海外直接投資
は海外間接投資に比べて、資金移動を伴わないケースがあったり、投資国が投資受入国にもなる投
資の双方向性という特性をもつなど海外直接投資と海外証券投資の区別に言及し、国際資本移動論
から海外直接投資を説明する限界を指摘した。Kindleberger（1969）では、海外直接投資を説明
する視点として、市場均衡、市場構造の不完全性、歪んだ政府政策、市場の失敗を挙げた。そして、
この市場構造の不完全性に基づいて海外直接投資の決定要因を説明し、海外直接投資の決定要因の
議論を国際資本移動論から産業組織論へ移行するという大きな理論的貢献を果たしたのが、彼の弟
子であるハイマーである。
　Hymer（1960）は、企業が外国で事業活動を行う際に現地企業に対して発生する不利益を明確
にして、海外直接投資を行って外国で事業活動を行える企業は、優位性を有している企業であるこ
とを主張した。この優位性とは、市場構造の不完全性があるために発生し、先進国の特定の産業の
企業が有しているものである。ハイマーがこの優位性の議論をするときに参考にしたのが、Bain
（1956）による市場構造の不完全性が生み出す、コスト優位性、差別化優位性、規模の経済性によ
る優位性であった。
　Hymer（1960）は、優位性を有している企業がその優位性を現地国に海外直接投資をして活用
することで高い利潤を獲得できるとき、さらに優位性の活用方法として海外直接投資の方が、輸出
やライセンシングよりも有効的なときに、企業は海外直接投資をすることを主張した。
　Caves（1971）は、本国と同分野の事業で現地国に進出する水平的海外直接投資の場合は、
Hymer（1960）の優位性の議論を受けて、公共財的特性を持つ企業の生産などに関する知識が現
地国で活用する場合に追加費用を支払う必要がほとんどないので機会費用を上回る利潤が獲得しや
すいので行われると主張する。さらに、Caves（1971）は、独占的競争下にある特性の産業で水平
的海外直接投資が起きることも主張する。Caves（1971）は、垂直的海外直接投資の場合は、寡占
による不安定性や新しい競争者に対する参入障壁の設定の回避によって行われると主張する。
　Hymer（1960）の優位性の議論は、多国籍企業の持つ知識や技術に注目する研究者に受け継がれ、
海外直接投資の経済厚生や海外直接投資の程度などが議論された。
　Johnson（1970）は、多国籍企業の海外直接投資が、自社開発の新技術から十分な利潤を獲得す
るために重要であり、投資受入国に新技術が導入されることで得られる経済厚生が高く、国際資本
移動に関する最適関税を支持するファーストベストの政策と幼稚産業保護論を支持するセカンドベ
ストの政策の効果を否定した。
　Magee（1977）は、Vernon（1966）の製品ライフサイクルを応用した技術ライフサイクルとい
う概念を使い、産業技術サイクルの初期の段階では、多国籍企業の持つ技術を他社に提供するより
自社で利用した方の便益が高いために海外直接投資を行うが、後期の段階では、技術が成熟化する
ので海外直接投資を行うよりもライセンシングによって他社に提供する方の便益が高いことを主張
した。
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3．内部化理論
　財市場、要素市場、資本市場が伝統的な経済学のいう完全競争市場ではなく、不完全競争市場に
あるという前提に基づいた企業理論を構築したのがコースである。Coase（1937）は、市場が不完
全であるときに財、要素、資本を市場で取引するときの「取引コスト」に注目して、企業家が取引
コストを節約する方の便益があるときに外部市場を自社内に取り込んで組織化するとし、この行動
が企業の存在を説明するものとした。Coase（1937）の議論に大きな影響を受けて、その議論を出
発点として多国籍企業の存在、言い換えると海外直接投資がなぜ起きるのかを説明したのが内部化
理論である 2。
　Buckley and Casson（1976）は、知識を含む中間財の市場において、先物市場の不在、差別的
価格付け、取引交渉、中間財評価の困難、政府政策の干渉が市場を不完全にするために、企業が知
識など中間財の外部市場を取り込んで内部市場にするという内部化の便益とコストを比較して、便
益が上回るときに企業が内部化を選択するとした。ここでいう内部化の便益とは、市場の不完全性
を克服して得られる利潤の増加分であり、コストは、複数の内部市場を持つことによる経済効率の
低下とコミュニケーション・コストの増大である。
　また、Buckley and Casson（1976）は、多段階加工工程の垂直統合と生産・マーケテティング・
研究開発の統合の 2 つのモデルを提示して、企業が生産を特定国ではなく複数の国で行う条件を示
した 3。Buckley and Casson（1976）が示したそれぞれのモデルにおける条件は、現実のビジネス
環境を反映したものと考えることができる。そして公共財である知識は、国境を容易に超えて活用
できるので、企業による知識の内部化は、海外直接投資を誘引し多国籍企業を作り出すことになる。
　Rugman（1981）は、企業による輸出と海外直接投資の選択に関するハーシュ・モデル（Hirsh, 
1976）にライセンシングを追加して、輸出、海外直接投資、ライセンシングの選択に関するモデル
に拡張した。Rugman（1981）は、企業の選択肢として（a）本国向け生産、（b）本国市場向けの
海外生産、（c）本国市場向け輸出品を生産する外国企業へのライセンス供与を取り上げ、生産に伴
う通常のコストの他に輸出マーケティングコスト、海外直接投資による外国市場向け供給の追加的
コスト、企業特殊的優位性の消散コストを追加して、輸出、海外直接投資、ライセンシングに関す
るそれぞれの純現在価値（NPV）に基づくモデルを設定して分析をした。
　Rugman（1981）は、輸出マーケティングコスト、海外直接投資による外国市場向け供給の追加
的コスト、企業特殊的優位性の消散コストに関するそれぞれの大きさと逓減率の仮定から時間と純
現在価値（NPV）の利潤を変数とする動態的なシミュレーションを行った。その結果、第１段階
の時期までは、輸出、海外直接投資、ライセンシングの順に利潤が高いが、第２段階の時期に至る
までに輸出がライセンシングよりも利潤が減少し、第２段階の時期を超えると、ライセンシング、
海外直接投資、輸出の順に利潤が高くなることが示された。Rugman（1981）の分析は、Buckley 
and Casson（1976）と同様に企業が知識の内部化が海外直接投資という選択を採用することを説
明し、さらに消散コストの逓減率の高さによって海外直接投資の規模の限界を示した。
　Hennert（1982）は、企業と市場の制度選択に関して McManus（1972）が提唱したモデルと同
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様のモデルを提示した。Hennert（1982）は、企業と市場の制度選択は、市場の取引コストと内部
組織化のコストの比較に基づくし、どちらの制度を利用するにしても発生する外部コストの効果の
影響を受けるとする。市場の取引コストが高くなるのは、市場の不確実性が高く、少数の取引業者
間で複雑で異質な製品を取引する場合であり、その場合、企業という制度が選択されるが、企業の
メンバーの生産的活動の成果と所得の結び付きが緩められ、情報の集権化に伴う歪みの問題が発生
することで、メンバーの生産的活動の不適切な配分と怠慢が発生する。このようなコストは、企業
規模に応じて大きくなるので、企業と市場の境界を決定することになる。
　Hennert（1982）は、上記のモデルを海外直接投資に適用して、垂直統合、水平統合、歴史的パ
ターン、地理的パターンの４つに分けて説明した。Hennert（1982）は、後方の垂直統合の条件と
して生産段階を調整するコスト、長期取引の拡大、不確実性の高さ、前方の垂直統合の条件として
製造業者と物流業者の相互依存性の存在と相互依存性を制約するコストの高さを挙げている。水平
統合については、Hennert（1982）は、市場を通じたのれん（good will）を交換するコストや知識
の取引コストの高さを回避する行動と考えている。また、Hennert（1982）は、多国籍企業の近年
の発展が内部組織コストの低下傾向にあり、最初、米国の多国籍企業が内部組織コストの低下させ
るマネジメントに長けていたが、欧州と日本の多国籍企業の台頭は、それら企業が米国の多国籍企
業のマネジメントを吸収した結果であると結論付けた。
4．OLI パラダイム
　ラグマンが内部化理論を海外直接投資あるいは多国籍企業の一般理論にしようとする試みと同時
期に様々な理論を統合して海外直接投資あるいは多国籍企業の一般理論を目指したのがダニングで
ある。ダニングは、その理論を最初、折衷理論（eclectic theory）と名付け、その後折衷パラダイ
ム、さらに OLI パラダイムへと名称を変更していった 4。
　国際経済の問題として国際貿易については、1930年代から新古典派経済学に基づくヘクシャー＝
オリーンの貿易理論などが提唱されて、その後、批判を受けながらその理論に対する修正及び精
緻化が試みられてきたが、海外直接投資については、1960 年代に入って理論化が試みられてきた
（Dunning, 1977）5。ダニングは、海外直接投資の理論化を行う上で新古典派経済学とは異なるアプ
ローチを採用し、Hymer（1960）などの産業組織論のアプローチ、取引コスト経済学、立地論な
どを活用することを主張した（Dunning, 1977, 1979）6。
　Dunning（1979）は、特定の企業が排除的に所有する資産の活用から生じる企業特殊的優位
（Firm-speciﬁ c Advantage）、特定の国が他国よりも有利な条件で生産要素を保有し、輸送コスト
や心理的距離が低く、多国籍企業に対する政府介入の程度が低いことなどから生じる立地特殊的
優位（Location-speciﬁ c Advantage）を取引コストなど市場の不完全性を回避する形で内部化優位
（Internalisation Advantage）を活用するとき海外直接投資が選択されると主張した。
　ダニングの OLI パラダイムにおける企業特殊的優位の議論のルーツは、Hymer（1960）が
指摘した優位性である。ただし、ダニングは、Hymer（1960）の貢献を高く評価する一方で、
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Dunning and Lundan（2008）では、1990 年代後半から発展してきたリソース・ベースド・ビュー
（Resource Based View）、ナレッジ・ベースド・ビュー（Knowledge Based View）、さらには、
制度ベースド・ビュー（Institutional Based View）の知見を取り入れ、企業特殊的優位の議論を
強化してきた 7。
　Dunning and Lundan（2008）は、企業特殊的優位としての資源が他の競争他社に対して競争優
位を生み出す、価値があり、稀少性があり、模倣困難なものであると見做した。さらに Dunning 
and Lundan（2008）は、多国籍企業の知識、特に暗黙知を時間を超えて本社から海外子会社へ移
転し、蓄積していくことが重要であるとし、その際に、海外子会社の吸収能力を配慮に入れること
も指摘した。多国籍企業の知識の移転と蓄積も企業特殊的優位の要素である。
　Dunning and Lundan（2008）では、企業特有のインセンティブ構造も企業特殊的優位に含める
ようになった。このインセンティブ構造とは、企業の意思決定やステイクホルダーの行動と態度な
どに影響を及ぼすインセンティブ、規制、規範であり、これらは内部で生み出されたり、外部から
導入されるものである（Dunning and Lundan, 2008）。
　立地特殊的優位については、ダニングは、ヘクシャー＝オリーンの貿易理論の前提条件の１つで
ある要素賦存をそのまま採用しなかった。ヘクシャー＝オリーンでは、各国に比較優位の源泉とな
る固定的な生産要素があることを前提にしていたが、ダニングは、固定的な生産要素よりむしろ新
しく創出される資源に注目して、企業が海外直接投資を行う立地として重要なのは後者の資源のあ
る国であることを主張した。
　特に Dunning（1998）では国の立地特殊的優位の議論に焦点が当てられ、立地特殊的優位の内
容として海外直接投資の種類に分けて以下のものが挙げられた 8。資源追求型の場合は、資源の質
を向上させる機会、知識や資本集約的資源を高めるパートナーである。市場追求型の場合は、大規
模かつ成長する国内市場と地域市場、熟練及び専門労働者の利用可能性と価格、サプライヤーの存
在と競争力、インフラストラクチャーの質と制度的能力、集積経済とサポート施設の高い役割、マ
クロ経済及び組織政策、知識集約部門のユーザーに密接な存在、地域及び現地開発当局による投資
促進活動である。効率追求型の場合は、市場追求型といくつか重複し、それに経済活動の促進及び
教育・訓練に関する政府の役割、空間クラスターの利用可能性、イニシアティブの機会を加えた 9。
戦略資産追求型の場合は、地理的に分散した知識資産、シナジー資産の価格と利用可能性、現地の
暗黙知を交換する機会、異なる文化・制度・顧客へのアクセスである。
　Dunning and Lundan（2008）において、制度ベースド・ビューの立地特殊的優位への影響につ
いて議論しているが、Dunning（1998）の議論にもその萌芽が見られることは明らかである。
　内部化優位の概念のアイデアは、例えば、Buckley and Casson（1976）、Rugman（1981）な
どの内部化理論と同様であり、Coase（1937）の取引コストに焦点を当てた企業理論に源流を求
めることができる 10。内部化は、市場の不完全性による取引コストを回避する企業行動であるが、
Dunning and Lundan（2008）では、制度ベースド・ビューを取り入れて、国の制度の問題による
コストも内部化優位の要素として議論した。
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5．為替リスク理論
　企業の海外直接投資の決定要因について、為替リスクのアプローチから理論化を図ったのが、ア
リバーである。Aliber（1970）の為替リスク理論の特徴は、市場が、異なる通貨で表示された資産
に対して異なる資本化率を適用するために企業がその格差を利用するために海外直接投資が起きる
と説明する点にある。
　Aliber（1970）は、異なる通貨で表示された資産に対して資本化率が異なるのは、市場が為替リ
スクに関する不確実性を負担するために通貨プレミアムを要求するからである。通貨プレミアムと
は、異なる通貨で表示された資産の利子率の違いがその通貨間の為替レート変動の期待値を超える
場合がありその差を指す。通貨プレミアムがあるので、企業は利子率の低い国で資金を調達して、
利子率の高い国にその資金を投資すると収益が上がることになる。
　さらに、受入国において投資国企業と受入国企業が同じフロー所得を得たとしても、投資国企業
の方が高い資本化率を適用できる。この資本化率の相違は、受入国において投資国企業のフロー所
得は、通貨プレミアムの影響を受けるが、対照的に受入国企業のフロー所得は、通貨プレミアムの
影響を受けないことを反映している。この国別の資本化率の違いから、どういう国からどういう国
に海外直接投資が行われるのか、という海外直接投資の地理的パターンが説明されて、産業レベル
でも国別の資本化率の違いから、どの産業が海外直接投資の規模が大きくなるのかが説明される 11。
　その後、Aliber（1993）は、海外直接投資理論の多くが、企業による生産施設の所有などの「所
有」の問題を直接扱っていないと批判した上で、為替リスク理論に「所有」の問題を含めて再検討
を行った。Aliber（1993）が再検討した為替リスク理論は、米国と外国の２国を対象にして、立地
優位と所有優位に基づいて米国が投資国と受入国のうちどちらになるのか、米国企業が投資国企業
と受入国企業のうちどちらになるのかを見ることで海外直接投資の地理的パターンと企業動向を明
らかにする 12。
　立地優位は、外国に対する米国の購買力平価の割合と外国に対する米国ドルの価値の割合を比較
して測定する 13。前者よりも後者が低い場合、米国内の投資に対する期待利益率が高まり、外国よ
りも米国内の投資の割合が高まる。つまり米国の立地優位が高くなる。所有優位は、企業の帳簿価
値に対する市場価値である Q レシオを米国企業と外国企業で比較して測定する 14。米国の Q レシ
オの方が外国企業より高ければ、投資先国において米国企業の所有割合が高くなる。つまり米国企
業の所有優位が高くなる。
6．多様性の確保と柔軟性の活用：ファイナンス理論の応用
　多国籍企業が複数の海外拠点を保有することで多様性を確保しその柔軟性を利用できる点から海
外直接投資の理論化を試みる議論がある。１つはレサードを中心とする金融理論であり（Lesserd, 
1979）、もう１つは、内部化論者のバックレー、カソン、ラグマンが注目し、今日においても実証
研究が精緻化されてきたリアルオプション理論である。
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　Lesserd（1979）は、多国籍企業の海外直接投資を考える際に、要素市場と財市場の不完全性に
基づく優位性だけに注目するのではなく、税制を裁量取引する能力や為替レート障壁を利用する能
力などから生じる金融市場の不完全性にも注目した議論が必要であることを指摘する 15。
　Lesserd（1979）は、割引現在価値アプローチに基づいて多国籍企業がプロジェクトからキャッ
シュフローを獲得するモデルを構築し、多国籍企業が税制を裁量取引する能力や為替レート障壁を
利用する能力を使うことでプロジェクトを１国だけで行うよりも複数国で行う方が必要な収益率が
低いことが示された。Lesserd（1979）は、このような金融上の優位性は、本国環境と異なる不利
益に直面する技術や経営ノウハウの優位性よりも決定的な要因であると主張した。
　レサードのアプローチとは異なり、為替レートの変動、生産コストの上昇、国の経済状況などビ
ジネス環境の不確実性から発生する海外拠点の操業リスクに対応するために、多国籍企業が複数拠
点を持つことで多様性を確保し、その柔軟性を活用することの重要性の背景となる理論が多国籍企
業のリアルオプション理論である。
　内部化論者のバックレー、カソン、ラグマンがリアルオプション理論に関心を示した。Buckley 
and Casson（1998）は、西欧諸国が経済成長を遂げていたいわゆる「黄金時代」が終わり、多国
籍企業の新しいダイナミックな課題として、不確実性と市場の変動性、柔軟性とリアルオプション
の価値に対応した柔軟性モデルを提唱した。さらにラグマンは、共同編著で多国籍企業のリアルオ
プション理論に基づく研究を紹介した（Rugman and Li, 2005）。下記の研究のいくつかはこの編
著論文集に収められている。
　為替レート変動の不確実性に注目して、それと多国籍企業の複数拠点のオプション価値との関
係を分析したのが、Kogut and Kulantilaka（1994）と Miller and Reuer（1998）である。Kogut 
and Kulantilaka（1994）は、多国籍企業の複数拠点のオプション価値を測定する１財２国モデル
を構築し、２国間の為替レート変動の大きさが生産の移転を柔軟に行うオプション価値を向上さ
せることを示めした。Miller and Reuer（1998）は、米国の製造業を対象にして、複数拠点を持
つ多国籍企業が為替レート変動のエクスポージャーからの影響を減少させていることを示した。
Rangan（1998）は、柔軟性の楽観主義でもなく柔軟性の悲観主義でもなく柔軟性の現実主義とい
う現時点の柔軟性が前の時点で計画されている仮説を実証し、多国籍企業が複数の海外拠点を持つ
ことで一定の柔軟性を活用しうることを示した。
　それに対して、Campa（1994）、Reuer and Leiblein（2000）など柔軟性の活用に関して懐疑的
な実証研究もある。これは柔軟性の活用に関してそれに影響を及ぼしうる変数を導入して、その
要因を探る必要性を示唆すると言える。この課題に取り組んだ研究が Tong and Reuer（2007）、
Belderbos and Zou（2009）、Belderbos, Tong and Wu（2014）などがある。これらの研究が指
摘した要因としては、多国籍の度合いの調整コストや国間の文化格差（Tong and Reuer, 2007）、
国家間のマクロ経済環境の変化の相似性、労働コストの相関関係（Belderbos and Zou, 2009; 
Belderbos, Tong and Wu, 2014）がある。
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7．海外直接投資の決定要因としての戦略的行動論
　多国籍企業の海外直接投資の決定要因をマクロ経済環境や自社の内部要因を求めるのではな
く、他社の行動への対応に求めるのが戦略的行動論と言える。その古典的理論が Knickerbocker
（1973）のバンドワゴン仮説である。バンドワゴン仮説とは、寡占産業において他社が海外直接投
資を行って新しい市場に進出したときに他社の優位が拡大しないように自社も同じように海外直接
投資を行うことで産業内における企業間の競争的均衡を維持しようとするというものである。
　近年では、この他社の行動に対する同質的行動による海外直接投資を群衆行動論（Herd 
Behaivior Theory）や制度理論（Institutional Theory）のアプローチから分析する研究が登場し
てきた 16。群衆行動論と制度理論の中心には、不確実性の高い環境における主体の行動は、他者の
行動に対する同質的行動を採用することで正当性が得られるという考え方がある。これを多国籍企
業の海外直接投資の文脈に当てはめて考えると、多国籍企業が有望な新興国市場に進出して事業を
行うのは、先進国以上に市場ニーズ、政府政策、従業員の教育レベルなど事業環境の不確実性が高
いためにリスクが高いが、例えば同業他社の複数がその国に進出していると自社内における正当性
が得られやすいことになる。
　Henisz and Delios（2001）は、日本企業の 52 国への直接投資を対象にして、特定の国に対して
他の企業、同一産業の企業、同一国の企業が工場を設置する傾向が高くなると企業はその国に対し
て工場を設置する数が高くなるという同質的行動を明らかにした。
　さらに Henisz and Delios（2001）は、特定の国に対して他の企業、同一産業の企業、同一国の
企業が工場を設置する傾向が企業の同質的行動に与える影響は、その企業がその国での経験がない
ほど大きいことも明らかにしている。
　Guillen（2002）は、韓国企業の中国への直接投資を対象にして、同一産業や同一国の企業の参
入率が高くなると企業が参入するという同質的行動を明らかにすると同時に、組織間グループの参
入は、企業の最初の参入に対する経験を補強するし、企業が一度参入すると、同一国の企業の参入
率の高さによって新しい参入をしなくなることが明らかになった。
　竹之内・高橋（2006）は、日系自動車部品メーカーの中国への直接投資を対象にして、日系自動
車部品メーカーが同業他社、ライバル企業、業界のトップ企業の直接投資の影響を受けて、直接投
資を行うという同質的行動を明らかにした。
　Chan, Makino and Isobe（2006）は、日系大手エレクトロニクス企業 8 社の主に 1990 年代の海
外直接投資を対象にして同質的行動を分析した。Chan, Makino and Isobe（2006）は、自社の特
定国への参入数と他企業の同国への過去の参入数、自社の特定国への参入数と過去の撤退数との間
における逆 U 字系の関係、自社のグローバル産業への参入数と同じグローバル産業に属する他企
業における過去の参入数、自社のグローバル産業への参入数と同じグローバル産業に属する他企業
における過去の撤退数との間における逆 U 字系の関係、自社による現地産業への参入数と同じ現
地産業に属する他企業における過去の参入数、自社による現地産業への参入数と同じ現地産業に属
する他企業における過去の撤退数との間における逆 U 字系の関係を示した。
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8．海外直接投資の決定要因としての産業集積論
　産業集積論についての理論的貢献としては、Marshal（1920）を始めとして、今日においては、
Porter （1987）と Krugman（1991）が代表である。Porter（1987）は、要素条件、顧客条件、関
連産業・支援産業、経営環境・競争環境の４つの要素が充実して、相互に関連しあう国・地域は他
の国・地域に対して優位性を持つとし、こうした国・地域をクラスターと表現した。Porter（1987）
は、企業が重要な活動拠点を置くホームベースをクラスターに設置する傾向があるという。
　また、Krugman（1991）は、米国を想定した東部と西部の 2 つの地域、製造業と農業の 2 つの
部門で構成される理論モデルから企業の地理的集中を説明しようとした。規模の経済性、需要の外
部性、輸送費の最小化などの要因によって、企業が東部に立地するか西部に立地するかが決定され
る。
　Porter（1987）と Krugman（1991）は、理論的に企業の地理的集中を議論した。企業の地理的
集中という現象を多国籍企業の海外直接投資と産業集積に適用した実証研究が見られるようになっ
た 17。
　Smith and Florida（1994）は、1980 年代後半における米国に対する日本の自動車関連企業の海
外直接投資において産業集積の効果を分析した。日本の自動車関連企業は、日本の完成車メーカー
の立地の近くに進出する傾向があること、いくつかのケースでは、米国ビッグ３（GM、フォード、
クライスラー）の立地の近くに進出する傾向も見られた。
　Head, Ries and Swenson（1995）は、1980 年以降の米国に対する日本の製造業の海外直接投資
において産業集積の効果を分析した。日本の製造業は同じ産業の立地が集中する地域に進出する傾
向があること、特に自動車産業は系列関係によってその傾向が強いことが示された。
　Defever（2006）は、1990 年代後半における、拡大する EU 諸国に対する海外直接投資において
機能別の産業集積の効果を分析した。Defever（2006）は、生産工場の立地が R＆D、ロジスティッ
クス、地域本社、販売・マーケティングの活動を引きつけ、さらに垂直統合の程度が高い企業では、
R＆Dと生産工場の共同立地の強い傾向が見られた。これは高い集積効果を生み出すと考えられる。
　Debaere, Lee and Paik（2010）は、中国に対する韓国の多国籍企業の海外直接投資において産
業集積の効果を分析した。Debaere, Lee and Paik（2010）は、中国において、韓国の多国籍企業
と先に中国に進出した他の韓国企業とによる前方統合と後方統合が、韓国の多国籍企業の中国での
立地を決めていることを示した。
　Yamashita, Matsuura and Nakajima（2014）は、1995 年から 2007 年の中国における日本の製
造業の海外直接投資において産業集積の効果を分析した。Yamashita, Matsuura and Nakajima
（2014）は、ティア 1 のサプライヤーと顧客企業との間には強い産業集積の効果が見られたが、ティ
ア 3 のサプライヤーによる産業集積の効果の可能性が低いことを示した。
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9．議　　論
9. 1. 海外直接投資の決定要因に関するフレームワークと理論仮説の融合と対立
　多国籍企業の海外直接投資の決定要因に関する理論を前節で取り上げた。これらの理論は、ダニ
ングが OLI パラダイムと名づけたフレームワークとそれ以外の理論仮説に分類することができる。
　ここでいう理論仮説とは、概念間の関係を論理的推論で結びつけて、ある概念が別の概念にプラ
スあるいはマイナスの影響を及ぼすという関係の方向性を規定するものを指す。理論仮説は、概念
を変数化することで計量分析に耐えられる操作仮説、さらに概念間の関係を数理的に展開するモデ
ルにまで容易に発展しうる。それに対して、フレームワークは、個々の理論仮説を取り込んで構築
した理論枠組みのことであり、フレームワークで使われる概念は、個々の理論仮説で提示した概念
より高次の概念になりうる。理論仮説が社会現象をより限定した条件で厳密性の高い議論を提供で
きるのに対して、フレームワークは、複雑な社会現象や時間と共に変化しうる社会現象を説明する
のに適している。
　ダニングは、Hymer（1960）を中核とする優位性の理論、Buckley and Casson（1976）、Rugman
（1981）の内部化理論を吸収し、さらに立地論の成果を導入して、企業特殊的優位、立地特殊的優位、
内部化優位の３種類を海外直接投資の決定要因とし、最初は自身のフレームワークを折衷理論と名
づけた。その後、ダニングは、企業特殊的優位にリソース・ベースド・ビューとナリッジ・ベース
ド・ビュー、さらに制度ベースド・ビューの研究成果を導入して、その概念の内容を変化させてき
て、近年では、OLI パラダイムと呼んでいる 18。
　OLI パラダイムの貢献の１つは、産業組織論、取引コスト経済学、伝統的な立地論、リソース・
ベード・ビューやナリッジ・ベースド・ビューなどの企業戦略論、制度ベースド・ビューなどの
新制度学派経済学など様々な学問分野を結びつけて、多国籍企業の決定要因を議論したことであ
る 19。様々な学問分野の研究成果を同時に扱うことができるのは、OLI パラダイムがフレームワー
ク化して、個々の理論仮説に対するメタ理論としての役割を果たしているからである。
　また、海外直接投資の決定要因に関する理論開発を試みる場合、OLI パラダイムを準拠点とする
とその理論仮説の位置付けが明確になるという利点がある。具体的には、その理論仮説が OLI を
構成する概念の企業特殊的優位、立地特殊的優位、内部化優位のどこに当てはまるのか、あるいは、
OLI の個々の概念間の関係に関するものなのかを確認できる。さらに個々の理論仮説が乱立する状
況よりも高次な概念で構成された OLI パラダイムという理論枠組みの存在は、海外直接投資を行
う多国籍企業の経営者にとって自社の行動の指針として、そして、対内直接投資を受け入れる一国
の政策立案者にとって自国の政策決定の指針として役に立つと考えられる 20。
　これらの貢献とは対照的に、OLI パラダイムの問題点は、多国籍企業の海外直接投資という時
と共に複雑になってきた社会現象について、その複雑さを全て吸収しようと試みたあまり、フレー
ムワークが複雑になりすぎて、概念自体、そして概念間の関係の焦点が明確にならないことであ
る 21。例えば、企業特殊的優位の概念は、様々な学問分野の複数の理論を取り込んだが、それに
よってこの概念があたかも、海外直接投資を行う企業に関する重要な特性の全てを扱うかのような
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概念になり、それは言い方を換えれば、この概念が何も説明していないという解釈も可能になる。
フレームワークの特性が、複雑な社会現象を扱えることにあるにしても、ここまで複雑さを取り込
んだフレームワークは、社会科学においても珍しいであろう。
　Buckley and Casson（1998）では、フレームワークとモデルの有効性について、フレームワー
ク志向のポーターとモデル志向のクルーグマンのコメントを比較して議論しているが（Porter, 
1991, Krugman, 1995）、これは、フレームワークと理論仮説の有効性の議論にも当てはまる。
　Porter（1991）は、「業界の構造分析」のフレームワークを、経済学の前提である最適化を志向
するが、均衡から自由になることで開発できたと言う。Porter（1991）は、「業界の構造分析」の
フレームワークについて、産業分析に必要な多くの変数を導入して、現実の競争の複雑さを捉える
ことができると主張する。それに対して、Krugman（1995）は、主流派経済学が最適化と均衡に
基づき、ラフな原理も最適化と均衡になることが多いと言う。Krugman（1995）がモデルを提示
しないフレームワーク志向の開発経済学の研究者に対して、彼らは開発に関する重要なテーマを確
認したが、他分野の研究者や政策立案者にそれを説明できていないと批判した。
　多国籍企業の海外直接投資の決定要因の理論開発においても、上記のフレームワークとモデルの
議論を援用することができる。為替リスク理論のアリバー、さらに海外直接投資の経済厚生に焦点
を当てて合意的国際分業論を展開した小島は、モデル志向であり、フレームワークである OLI パ
ラダイムを批判した 22。それに対してダニングは、アリバーの議論を立地特殊的優位の政府政策が
反映されたものとして融合しようし、小島に対してはその議論の限界を指摘した 23。このように
OLI パラダイムという代表的フレームワークがその他の理論仮説と融合したり、対立したりするこ
とでお互いの理論の修正及び精緻化を試みてきたと言えるだろう 24。
9. 2. リサーチ・アジェンダ
　本稿で取り上げた理論仮説―為替リスク理論、リアルオプション理論、戦略的行動論、産業集積
論―について、今後のリサーチ・アジェンダを示したい。
　為替リスク理論については、Aliber（1993）は、立地優位と所有優位という概念を提示して、海
外直接投資の受入国の条件、その受入国でシェアを高める企業の国籍を議論した。Aliber（1993）
の貢献は、理論モデルを提示したに留まるので、この理論モデルを大量サンプルのデータを用いて
実証研究を進めることで、為替リスク理論を強化できる。
　Aliber（1993）の立地優位は、購買力平価に比べて自国通貨が割安に置かれている国の潜在力を
評価するもので、これは中国やインドなどの新興国に該当する。それから所有優位は、企業の帳
簿価値に対する市場価値で評価する Q レシオを使うので、日本、米国、欧州の先進国だけでなく、
中国やインドなど新興国の企業にも適用できる。Aliber（1993）の理論モデルの検証によって、新
興国の多国籍企業による他の新興国への相互的な海外直接投資を説明できる可能性がある。
　近年のリアルオプション理論の研究を検討した結果、多国籍企業が海外に多くの拠点を得たとき
にその多様性の確保が直ちに、柔軟性の発揮につながるわけではない。Tong and Reuer（2007）、
Belderbos and Zou（2009）、Belderbos, Tong and Wu（2014）は、多国籍企業が確保した多様性
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から便益を得るためには、柔軟性を発揮する企業側の要因が重要であることを示した。
　近年、新興国は、自国市場が成熟化したのと対照的に成長途上の有望な市場である。ただし、多
国籍企業が新興国市場を開拓する上で、自国の制度とは異なる制度に直面しなければならない。先
進国と異なり新興国では、制度の欠陥が目立つようになる 25。
　このような制度環境にある新興国において多国籍企業は、先進国以上に柔軟性を発揮するのが難
しいだろう。多国籍企業が複数の新興国に拠点を置いて尚且つ柔軟性を発揮するのはどのような施
策が必要なのか、これを議論するのは、多国籍企業のリアルオプション理論の発展にとって重要で
あると考えられる 26。
　戦略的行動論については、群衆行動論や制度理論とは別に、マルチマーケット・コンタクトを多
国籍企業の海外直接投資の決定要因の理論化に導入する方向も考えられる 27。マルチマーケット・
コンタクトは、企業が競争他社と複数の市場で競争する状況下で、企業がどのような対抗的行動を
するかを分析するもので、当初、産業組織論で議論されて、企業戦略論でも議論されるようになっ
てきた 28。
　マルチマーケット・コンタクトの議論を多国籍企業に応用すると、多国籍企業が複数の国で競合
他社と競争している状況において、競争他社が自社の有力市場に海外直接投資を行った場合、自社
は競争他社の有力市場に対抗的行動としての海外直接投資を行うことで、競争上の均衡を保つので
はないだろうか。Knickerbocker（1973）の対抗的行動として海外直接投資は、同じ立地に向かう
同質的行動でもあるのに対して、マルチマーケット・コンタクトは、対抗的行動が同じ立地に向か
わない非同質的行動も分析できる点に特徴がある。
　産業集積論については、検討した実証研究は、海外直接投資による特定の立地に対する集積の効
果を認めていた。多国籍企業は、産業集積した地域に海外直接投資を行うことで、取引コストを削
減できるし、スピルオーバー効果も期待できる。しかし、産業集積した地域は、時を超えて海外直
接投資を引きつけて、集積の度合いを高め続けることができるのだろうか。
　推論すると、集積の度合いが高まるとその地域が発展していくので、教育水準が高くなるので優
秀な人材の確保など海外直接投資の促進要因もあるが、労働コスト、オフィスの賃貸コスト、工場
の立地コスト、環境規制への対応コストなどが高くなるなど、海外直接投資に対する阻害要因もあ
る。阻害要因の影響が促進要因の影響を上回った場合、それは集積の閾値を示すことになる。産業
集積の規模について製品ライフサイクル（Vernon, 1966）のように低いところから上昇し、ピーク
に到達し、そこから下降するようなライフサイクルが描けるのかを分析するのは興味深いと考えら
れる。
10．結　　論
　本稿では、多国籍企業の海外直接投資の決定要因に関する理論を検討して、フレームワークであ
る OLI パラダイムとその他の理論仮説の特性について議論し、為替リスク論、リアルオプション
理論、戦略的行動論、産業集積論について今後のリサーチ・アジェンダを提示した。
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　1960 年代以降において、産業組織論からのアプローチ、内部化理論、OLI パラダイムは、ヘク
シャー＝オリーンの貿易理論の系譜とは別のアプローチから多国籍企業の海外直接投資を議論する
道を切り開いた点で功績は大きい。その中でも学会に対する OLI パラダイムの影響は大きかった。
多国籍企業研究のパイオニアであり、多国籍企業研究の有力な拠点の１つであるレディング大学の
中心であったダニングがこだわり続け、修正を繰り返したことによる。本稿では、OLI パラダイ
ムというフレームワークを中心にその他の理論仮説との関係を議論した。
　為替リスク論、リアルオプション理論、戦略的行動論、産業集積論について今後のリサーチ・ア
ジェンダを提示して見えたのは、多国籍企業研究において新興国が注目されることである。日本の
多国籍企業を対象にした場合、中国、インド、東南アジアの新興国との関係がどのようになってき
たのかを明らかにするのは日本の多国籍企業の経営者と新興国の政策立案者にとって重要である。
またこれらの理論仮説を応用して日本への対内直接投資がどうなるのかを分析するのも、欧米の先
進国や新興国の多国籍企業の経営者と日本の政策立案者にとって有益であろう。
 1  多国籍企業の海外直接投資の決定要因に関するサーベイ論文としては、Calvet（1981）、江夏（1984）
の第 1 章と第 2 章、洞口（1992）の第 1 章、長谷川（1998）の第 2 章、藤沢（2000）の第 1 章を挙げる
ことができる。
 2  本稿では扱えなかったが、内部化理論の発展的議論については、長谷川（1990）、長谷川（1998）を参
照。
 3  前者のモデルでは、各地域間において、取引可能でない生産要素（例えば、労働）の価格の影響を受け
る生産コストの差があり、各地域間において、取引可能でない生産要素どうしの価格弾力性が低く、さ
らに、取引可能でない生産要素と取引可能な生産要素の価格弾力性が低く、輸送費が低いほど、企業は、
特定地域（例えば、本国）だけでなく、他地域でも生産を行うようになる。後者のモデルでは、マーケ
ティング部門は、ある立地での在庫保有の限界コストと海外の在庫使用による限界流通コストの関係か
ら最適の立地が決まる。また研究開発部門は、コミュニケーション・コストに基づいて立地が決まる。
最初の現地国の情報が重要な段階では、立地分散、次の研究部門内の情報交流が重要な段階では、立地
集中、最後のマーケティング部門と生産部門との情報交流が重要な段階では、立地分散になる。
 4  OLI とは、この理論の構成要素のことである。O は企業特殊的優位（Ownership-speciﬁ c Advantage）、
L は立地特殊的優位（Location-speciﬁ c Advantage）、I は内部化優位（Internalization Advantage）を
指す。
 5  ヘクシャー＝オリーンの貿易理論の前提条件は、①労働と資本という２つの同質的な生産要素が国境を
超えて移動せず、②効率的な生産関数の下で生産要素が製品になり、③いわゆる完全競争市場であり、
④取引コストや貿易障壁がなく、⑤消費者の嗜好が同質である。その前提条件に満足せずにリアリティー
を追求する研究者が修正と精緻化を図ってきた（Dunning, 1977）。
 6  OLI パラダイムの初期、折衷理論や折衷パラダイムという名称で理論展開をしていた時の研究としては、
Dunning（1977, 1979）以外には、Dunning（1980, 1988）を参照。
 7  Dunning and Lundan（2008）において、リソース・ベースド・ビューとして資源と企業成長の関係を
分析した Penrose（1959）、リソース・ベースド・ビューの同種の研究として進化経済学の Nelson and 
Winter（1982）、ナレッジ・ベースド・ビューとして Kogut and Zander（1996, 2003）、さらには、制
度ベースド・ビューとして North（1990, 1994, 2005）が挙げられた。
 8  ダニングは、海外直接投資を４種類に分類した。資源追求型とは、高品質で安価な資源を求める海外直
接投資であり、資源には物理的資源や人的資源から技術や経営能力まで含まれる。市場追求型は、既存
の市場を防衛したり、新規市場を獲得するための海外直接投資である。効率追求型は、規模と範囲の経
注
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済性、リスク分散の面から合理化を追求する海外直接投資であり、国の生産要素の利用可能性やコスト
の格差を利用する投資をしたり、経済構造や所得レベルが同質な国で投資を行う。戦略資産追求型とは、
長期的な戦略目標を実現するために海外企業の資産を獲得するような海外直接投資のことである。
 9  効率追求型の優位と重複しているのは、熟練及び専門労働者の利用可能性と価格、サプライヤーの存在
と競争力、インフラストラクチャーの質と制度的能力、集積経済とサポート施設の高い役割、知識集約
部門のユーザーに密接な存在である。
10  コースと内部化論者の内部化は同種の議論であるが、コースの内部化は、市場取引を階層組織に代替す
ることであるが、内部化論者の内部化は、外部市場取引を階層組織ではなく内部取引市場に代替してい
る点で異なる。
11  Aliber（1970）が対象にした 1960 年代の海外直接投資は、主に米国が投資国であった。さらに Aliber
（1970）は、英国やオランダからも米国への海外直接投資が行われるいわゆる、相互投資の現象が起き
たのは、英国やオランダの企業が、米国企業に特許を買却したり、ライセンシングをするよりも、米国
でのフロー所得と資本化率の点からこれら企業による米国への投資に魅力があるからであると説明す
る。また Aliber（1970）は、産業別の海外直接投資を考える場合、受入国市場の大きさ、特許の価値、
関税の高さ、海外事業活動のコストの条件を同じとすれば、産業別に見た国別の資本化率の差が一番大
きな産業が、最も海外直接投資の規模が大きくなると主張する。
12  ここで、Aliber（1993）の立地優位と所有優位は、ダニングの OLI パラダイムにおける立地特殊的優
位と企業特殊的優位に比べて、概念が規定する内容が限定的であることは明らかである。
13  Aliber（1993）は、米国の立地優位の大きさについて簡単なモデルを使って説明する。次のモデルでは、
③から①に行くほど米国の立地優位が大きくなる。① 　② 　③ 
（ ：米国ドル， ：外国通貨， ：米国の購買力平価， ：外国の購買力平価）。
14  Aliber（1993）は、米国企業の所有優位の大きさについても簡単なモデルを使って説明する。次のモ
デルでは、③から①に行くほど米国企業の所有優位が大きくなる。① 　②  　③ 
 （ ：米国企業の帳簿価値， ：米国企業の市場価値， ：外国企業の帳簿価値，
：外国企業の市場価値）。
15  レサードによる多国籍企業の海外直接投資による多様性を議論した研究で、詳細な数理的なモデル展開
を行ったものに、Agmon and Lessard（1977）がある。
16  群衆行動論については、例えば、Scharfstein and Stein（1990）、Bikhcandani, Hirshleifer and Welch
（1992）を、制度理論については、例えば、DiMaggio and Powell（1983）を参照。
17  産業集積論と前述の戦略的行動論をミックスした多国籍企業の海外直接投資の実証研究としては、
Belderbos, Olﬀ en and Zou（2011）と林（2012）を参照。
18  ダニングが企業特殊的優位の概念に様々な理論を導入した点について詳しくは、Eden and Dai（2010）
を参照。
19  OLI パラダイムと企業戦略論との結びつきについて詳しく議論したものとして、Madhok and Phene
（2010）を参照。
20  一国の政策立案者にとって、OLI パラダイムが自国の政策決定の指針となりうる事例として、対内直接
投資を推進する経済産業省は、『通商白書 2015』において対外的稼ぎ方に見る日本の競争力の 1 つとし
て「呼び込む力」を検証し、そこでダニングの立地特殊的優位の議論が取り上げられた。詳しくは経済
産業省（2015）を参照。
21  ダニングの共同研究者のナルラも OLI パラダイムの複雑さに警鐘を鳴らし、単純化を試みる議論を展
開している。詳しくは、Narula（2010）を参照。
22  Aliber（1993）は、ダニングの折衷理論について、折衷理論という用語自体が矛盾していると批判する。
様々な理論を折衷したものを理論と呼べるのかというのがアリバーの見解であろう。また、小島（1981）
は、ダニングの折衷理論についてこう批判する。「いかなる企業特殊的、立地特殊的要因が国際生産活
動の選択にあたって重要かを識別し、たくさんの特殊的要因を追加するという段階にとどまっている。
これではいったい、理論とかモデルといえるのか、という疑問に到達せざるを得ない。いったい、たく
さんの特殊的要因をどうやって統合し、一つの判断基準を出しうるのであろうか」。さらにモデル志向
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